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或 有 资 本( ContingentCapital) 是 一 项 较 新 且 经 过 实 践 检 验
的整合型风险管理工具。其特性结合了保险原理和金融财务理
论 , 可以使企业在 事 先 约 定 的 事 件 发 生 时 筹 集 权 益 资 本 、债 务
资本或其它 形 式 的 表 内 资 本 , 满 足 企 业 损 失 后 融 资( Post-loss
Financing) 的需求。它的出现 , 不但增加了金融保险商品的多元




或 有 资 本 在 本 质 上 , 是 一 种 结 构 性 衍 生 工 具( structured




或 有 资 本 与 一 般 期 权 最 大 的 不 同 在 于 它 设 置 双 重 的 执 行
条件( D ouble Trigger) , 必须这两层执行条件均满足 事 先 的 约 定
后 , 期权的持有者才有执行卖权的权利。通常或有资本的第一
个 执 行 条 件 是 设 为 标 的 资 产 的 市 场 价 格 要 低 于 执 行 价 格






有资本选 择 权 的 第 二 个 执 行 条 件 则 与 企 业 的 营 运 风 险 或 财 务
风险有关。例如 : 巨灾事件的发生、国内生产总值、产业损失指
数等。也就是说 , 第二个执行条件与标的资产的价格虽然会有
一定的关联性 , 但这种关联性并不显著。正因为如此 , 或有资本
的成本比触发式期权要低。
综合或有资本和一般期权及触发式期权的比较 , 我们注意
到 , 或有资 本 并 不 是 一 个 保 险 产 品 , 而 是 结 合 保 险 和 资 本 市 场
技术而构造和定价的产品。
( 二) 或有资本运作的基本流程
由图 1 可看出 , 完整的或有资本的运作过程分为三步 : 首
先 , 由企业 向 或 有 资 本 的 提 供 者 购 买 或 有 资 本 期 权 , 购 买 时 约
定 标 的 资 产 、执 行 价 格 、期 权 期 限 、持 有 期 、触 发 条 件 、赎 回 选
择、成本构成及可获得资本的条件等基本内容。接着 , 契约成立
后 , 在期权期限内 , 如 果 触 发 事 件 发 生 , 企 业 执 行 契 约 , 则 提 供




或有资本交易市场形成于 1995 年前后 , 目前市场交易规
模仍较小。但 2000 年 M ichelin 公司、R oyal银行以及 M BIA 保险
公 司 通 过 或 有 长 期 资 金 融 资 的 交 易 来 达 到 整 合 风 险 管 理 的 成
功例子 , 使我们有必要相信或有资本工具在未来发展上具有很
大的空间。
或 有 资 本 可 分 为 或 有 权 益( ContingentEquity) 和 或 有 负 债
( ContingentD ebt) 两种型态。以契约标的资产的不同 , 可具体分
为以下四种( Culp, 2002) 。
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( 一 ) 或 有 信 用 额 度( C ontingent Letter/Line of C redit,
LO C )
企业预先支付很少的订约费 , 与金融机构( 一般是银行) 签
订契约。约定在某一特殊情况下造成其严重的财务损失后 , 金
融机构依当初约定的借款金额及利率条件贷款给企业 , 使其获
得损失后的融通资金。LO C 的订约费较低 , 但其规定了非常严
格的限制性条件 , 而且银行对企业的信用要求很高。正因为其
苛刻的条件 , 加之 LO C 不能解决可能导致不良投资决策的资
金可获得性问题和代理成本问题 , 使得这类融资工具已逐渐不
被采用。
( 二) 或有盈余票据( C ontingentS urplus N ote , C S N )
在 20 世纪 90 年代初期 , 保险公司用 CSN 为巨灾发生后的
损 失 资 金 融 资 。 其 在 本 质 上 虽 属 于 负 债 , 但 在 美 国 会 计 法
( statutory accounting rules) 中 , 却允许发行的保险公司在 资 产 负
债表上将之列为保单持有人之盈余( policy holders’surplus) , 因此
其不会增加公司负债盈余比。其实质是增加公司承保的容量。





且其损失超过合同所设定 的 限 额(即 触 发 条 件), 企 业 有 权 将 信
托基金中的政府债 券 出 售 , 以 获 得 损 失 后 融 通 资 金 , 同 时 用 自
己的盈余票据代替政府债券。在商定的年限内 , 企业收回盈余
票据 , 偿还投资者本金和利息。
( 三) 损失权益卖权( Loss E quity P ut, LE P)
相 对 于 盈 余 票 券 在 特 性 上 与 保 险 连 结 衍 生 性 商 品 中 的 巨
灾 债 券 同 属 于 负 债 融 资( debtfinancing) , 损 失 权 益 卖 权 则 完 全
属于权益融资 , 也就是或有权益( contingentequity) , 因此在特性
上有所不同。损失权益卖权系指企业在不利事件发生后 , 依据
事先决定的执行价格拥有将权益售出的权利。最常见的是一种
适合保险公司采用的巨灾权益卖权( Catastrophe Equity Put) , 契
约的价值与巨灾的发生及损失金额有联动关系。一般而言 , 市
场预期在 巨 灾 发 生 后 保 险 公 司 的 权 益 价 值 会 同 时 下 跌 一 定 程
度 , 而巨 灾 权 益 买 权 可 使 保 险 公 司 以 较 低 的 资 金 成 本 获 得 权
益 , 无需增加财务负债。但可能的缺点是 , 新的权益的加入会稀
释原有的权益价值。
为 保 护 投 资 人 的 权 益 , 卖 权 契 约 通 常 附 有 盈 余 保 护 条 款
( surplus protection provision) , 规定该卖权在企业盈余低于某一
水准下不得执行。最终 , 该选择权发售人( 投资人) 也可能将获
得的权益( 股票) 再卖回给企业、或在股票市场出售。
( 四 ) 或 有 长 期 资 本 解 决 方 案( C ontingent C om m itte d










股东( 如股利发放) , 或减少负债 ; 而在资金不足时再对外融资 ,
以使财务杠杆处于最优状态。但如果企业由于突发事件短期内
急需大量资金 , 则可能会付出相当高昂的成本。为解决此类问
题 , 除了传统的风险管理方法如保险外 , 买入或有资本契约 , 也
可使企业解决大量的额外的资金需求问题。通过或有资本 , 企





资本 , 是因为它 仅 仅 在 公 司 发 生 触 发 事 件 、需 要 资 金 的 时 候 被
激活 , 而是否真正使用则由公司的管理层作决策。
( 二) 或有资本相对于( 再) 保险的内生优势 : 基于制度安排
的比较






的。更让许多企业感受深刻的是 , 保险市场供给存在不稳定性 ,
承保条件较为苛 刻 , 且 市 场 承 保 容 量 有 限 , 企 业 可 凭 借 实 施 或
有资本来解决( 再) 保险市场因核保循环所造成高保险费问题。
2.信用风险相对较小。利用( 再) 保险分散转移风险,当巨灾







的 事 件——例 如 巨 灾 事 件 的 发 生 的 损 失 指 数 或 全 体 产 业 之 生
产指数 , 其主要目的是为避免道德风险的发生。相对而言 ,( 再)
保险的道德风险比较高。
4.增加资金取得的实效性。企业利用风险移转的方式 , 将损
失 风 险 移 转 给( 再) 保 险 公 司 , 当 损 失 一 旦 发 生 时 , 虽 可 获 得
( 再) 保险公司的理赔 , 但因为( 再) 保险公司对于损失的估算到
真正理赔存在时间上的落差 , 可能会造成无法在企业最需要资










可能在 任 何 一 个 时 间 造 成 高 于 每 年 保 险 费 就 几 十 倍 甚 至 几 百
倍 , 且不确定性极高的损失。假使巨灾发生的回归期为二十年
一次 , 则每年的预期损失为 1/20, 但是一旦巨灾发生 , 所需的资
金很可能是每年保费收入的 20 倍。因此保险公司面临的问题
是如何筹措此笔 庞 大 的 资 金 , 若 巨 灾 发 生 的 时 机 过 早( 如 发 生
在开办保险的第一年) , 导致保险公司收取的保费并不足以赔
偿巨灾损失 , 资金的来源成为一个问题。再保险是保险公司转
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其中 a> p!> c。且我们假设p!与 c 非常接近。因此 , 对比两种
选择的利润函数可以发现 , 第二种选择的利润比第一种选择要
低 , 即 企 业B 通 过 扩 大 产 量 试 图 利 用 差 异 化 优 势 的 举 措 , 同 时
降低了自己和竞争对手的市场利润。但是 , 企业 B 利润的下降
幅度要远小于企业 A 的利润降幅 , 这主要得益于差异化优势。
利润的下降并不会影响该模型的解释能力 , 这主要是出于
简化模型和计算的角度 , 没有引入规模经济的缘故。如果引入
规模经济的考虑 , 应可以得出 利 润 增 加 的 结 论 , 从 而 与 现 实 更
贴近。
但是 , 该模型给我们揭示出了一个有价值的结论就是 , 通
过选择攻击性的扩张战略 , 两企业的市场地位发生了根本性变
化。产量的对比发生了明显的变化。
































因此 , 通过采用扩张产能的策略 , 企业 B 成 功 的 利 用 自 身




区间各厂商产品的偏好无显著性差异 , 因此厂商具有同质性 ,
企业没有创造竞争优势的内在能力 , 只能被动依赖外在的市场
结构状况。此时市场结构情况、外部竞争环境直接决定企业的
市场地位和利润水平 , 如果没 有 外 部 力 量 的 介 入 , 寡 头 们 有 动
力维持现有的产量和 价 格 体 系 以 求 得 共 赢 。 例 如 我 国 在 加 入
W TO 影响凸现之前 , 中高档轿车市场竞争并不激烈 , 厂商之间
保持默契 , 共同维持同类产 品 的 价 格 体 系 , 赚 取 较 高 的 附 加 价
值。但是 , 在这种格局下 , 外部的市场结构的变化对厂商有决定




偏好表现出显著性差异 , 因此 , 厂商表现出异质性。例如广州本
田轿车由于良好的口碑、稳 定 的 质 量 和 较 低 的 使 用 成 本 , 在 市
场上受到明显的偏好 , 一度出现供不应求的态势。在这种异质
性的内生结构下 , 具有异质性优势的企业占据了主动地位 , 可
以选择扩大产能来加强自己的竞争地位。如果采取扩大产能的
主动竞争行为 , 即使不能立 刻 提 高 利 润 , 也 可 以 扩 大 自 身 的 市
场占有率 , 提高市场竞争地位。







累形成的 , 各汽车企业都有 自 己 形 成 、保 持 和 发 展 自 己 的 异 质
性特征的过程 , 所以各企业 的 异 质 性 特 征 形 成 的 时 间 、影 响 程
度各不相同。因此 , 我们才观察到 , 虽然各大汽车企业都有扩大
产能的趋势 , 但扩大的幅度、时间的选择却并不一样。
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保风险的有效转移和分散。另一方面 , 再保险的交易成本相对
也偏高 , 且再保险公司也可能破产。而且我国产险公司规模均
小 , 虽然近年来要求提高最低资本额 , 但承保能力仍然有限。而
或有资本的特性 , 特 别 在 巨 灾 损 失 上 , 正 符 合 金 融 机 构 风 险 管
理、特别是产险产业需求 , 契约更可依不同的客户需求订定 , 所
以在国外日益受到重视。
我 们 可 通 过 一 个 简 单 的 假 想 的 案 例 具 体 分 析 或 有 资 本 在
我国产险业中的应用。
国内某家产险公司 A 与一家国际再保险公司 B 于 2005 年
11 月订立契约 , A 支付权利金给予 B 。鉴于我国很多地区容易
发生严重的洪水灾害 , 双方约定当发生洪水灾害且造成 A 赔付
金额超过 800 万美元以上时 , B 须按事前约定的价格 , 购买 A
面值 200 万美元可转换优先股 , 契约期限为 2006 年 ~2008 年
三年。在这三年中 , 若约定的触发条件满足 , A 按事前约定的价
格将 优 先 股 卖 给 B , 取 得 现 金 作 为 资 金 融 通 之 用 , 并 同 意 B 可
在随后的第三年末和 第 四 年 末 分 别 以 50% 的 比 例 将 优 先 股 转
换成普通股。但若虽触发条件满足 , 但其损失金额导致 A 的股
票总价值下滑至 1 500 万美元以下 , 且 A 无法恢复稳定的交易
时 , 则 B 毋须购买 A 的股票。
A 公司发生巨灾损失时 , 其股价可能会因受到损失的影响
而下降。但通过或有权益融资之约定 , 可使 A 公司依约定之价
格出售公司股票 , 利 用 股 权 吸 收 巨 灾 损 失 , 并 可 减 少 出 售 股 权
造成的损失。而且 , A 公司以发行权益证券的方式来取得融资
资金 , 对其财务报表并不会造成负面的影响。
当然 , 该契约也可设计为将洪水灾害损失指数作为触发条
件 , 这样人为的 主 观 因 素 失 去 作 用 , 可 以 防 范 可 能 出 现 的 道 德
风险 , 在价格上也会相对低廉。
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